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Resumen Sin lugar a dudas, en este ultimo tiempo, a la luz de los problemas
que surgen por la separacion entre la propiedad y el control, cuestion tan comun
a la gran empresa societaria moderna, ha surgido un movimiento denominado
\Gobierno Corporativo" enfocado en el entendimiento, denicion, medicion y mi-
nimizacion de los conictos entre participes de la empresa o, con mayor precision,
en minimizar el impacto que tienen dichos problemas en el valor empresarial. En
consecuencia, el gobierno corporativo abarca el conjunto de mecanismos tanto
institucionales como de mercado que inducen a quienes gestionan la empresa a
modicar su comportamiento orientandolos a un objetivo comun que es la maxi-
mizacion del valor residual de los 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1. Introduccion
Sin lugar a dudas, en este ultimo tiempo, a la luz de los problemas que surgen por
la separacion entre la propiedad y el control, cuestion tan comun a la gran empresa
societaria moderna, ha surgido un movimiento denominado \Gobierno Corpora-
tivo" enfocado en el entendimiento, denicion, medicion y minimizacion de los
conictos entre participes de la empresa o, con mayor precision, en minimizar el
impacto que tienen dichos problemas en el valor empresarial. En consecuencia, el
gobierno corporativo abarca el conjunto de mecanismos tanto institucionales como
de mercado que inducen a quienes gestionan la empresa a modicar su comporta-
miento orientandolos a un objetivo comun que es la maximizacion del valor residual
de los ujos de efectivo generados por la empresa en el interes del accionista.
Entre las deniciones mas destacadas que nos ofrece la literatura, se encuentra
la de Shleifer y Vishny (1997), quienes entienden gobierno corporativo como el
conjunto de mecanismos que intentan garantizar a los aportantes de recursos la
remuneracion correspondiente a sus inversiones. En otras palabras, el gobierno
de la empresa intenta delimitar el conjunto de mecanismos que permita a los
inversionistas externos -outsiders- protegerse contra la expropiacion de los internos
-insiders- a la empresa.
El gobierno corporativo ha despertado gran interes entre legisladores, academi-
cos y profesionales durante las ultimas decadas (Shleifer y Vishny (1997)). Sus
orgenes en la investigacion datan de la decada de los setenta, y originariamente
verso sobre el gobierno de la empresa en Estados Unidos. A principios de los no-
venta, comenzaron a surgir los primeros trabajos en otros pases cuyas economas
eran de las mayores a nivel mundial Japon, Alemania y Reino Unido-. En los ulti-
mos a~nos, hemos asistido a una proliferacion para distintos escenarios alrededor
del mundo, ya sea en economas desarrolladas y emergentes. Como resultado, se
ha constituido un gran y creciente cuerpo literario en el area de la economa de la
empresa en un contexto internacional.
En su revision, Denis y McConnell (2003) distinguen dos generaciones en la
investigacion de esta area. La primera generacion generalmente ha tratado de
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responder ciertas preguntas especcas a un mecanismo de gobierno en particular.
Una primera pregunta que destaca sobre el resto se encuentra en concordancia
con la idea de si los mecanismos de gobierno tienen alguna inuencia sobre el
mejoramiento del desempe~no empresarial -medido generalmente por medio de la
rentabilidad empresarial en relacion al valor de mercado-. Las otras preguntas
abordadas por la investigacion son si estos mecanismos de gobierno afectan de
manera partculas a la toma de decisiones por parte de los controladores de la
empresa -e.g., practicas de gestion del benecio, decisiones operativas, reemplazos,
polticas de inversion y reacciones respecto a ofertas externas por el control-.
Desde un punto de vista internacional, la denominada segunda generacion en
investigacion de gobierno corporativo nace a la luz del trabajo publicado por La
Porta et al. (1998) titulado \Law and Finance" en donde se argumenta que el
grado de proteccion de los derechos del inversor se encuentra determinado por la
legislacion de cada pas -y el grado de ejecucion de las leyes-. Entonces, al aparecer
la estructura legal basada en el grado de proteccion al inversor, resulta tambien de
especial importancia el grado de desarrollo de los mercados nancieros y la estruc-
tura de gobierno dentro de las empresas alrededor del mundo. De esta manera,
se comprueba que las caractersticas institucionales y jurdicas de los entornos
legales en los que las empresas operan modelan los conictos de intereses y el
funcionamiento de los mecanismos de control (La Porta et al. (1998); La Porta,
Lopez-de-Silanes y Shleifer, (1999); La Porta el al. (2000)). De hecho, como apun-
tan Becht y Roell (1999) y Bianco y Casavola (1999), mientras en entornos como
el anglosajon con una marcada dispersion de la propiedad y una cierta falta de
iniciativa por parte del accionariado hacen que el problema de agencia mas notorio
sea el derivado de la relacion entre accionistas y directivos, el problema dominante
en entornos como el de Europa continental domina una marcada concentracion
del poder de voto y, en consecuencia, el problema de agencia mas notorio es entre
accionistas de referencia -controladores- y accionistas minoritarios.
En la presente revision de literatura analizaremos los principales rasgos ligados
a la conceptualizacion de la empresa como entramado contractual en un contexto
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internacional y su nexo en la resolucion de problemas derivados de la separacion
entre la nanciacion y la gestion de la empresa.
2. Gobierno Corporativo y Marco Legal Institucional
Investigaciones recientes han puesto de maniesto que los entornos economicos en
los que operan las empresas no son iguales, que los problemas de gobierno no coin-
ciden, que las soluciones propuestas para un contexto pueden no ser transferibles
a otros ambitos y que, en denitiva, hay que tener en cuenta factores de caracter
institucional a la hora de analizar las decisiones empresariales. Esta corriente de
trabajo ha dado origen al enfoque Law and Finance y esta en la base de numerosos
avances que estudian la inuencia de los distintos aspectos institucionales en las
polticas de la empresa. Autores como La Porta et al. (1997, 1998, 1999 y 2000) y
Levine (1998, 1999), pioneros de este enfoque, conrman que las empresas presen-
tan diferentes patrones de comportamiento segun el pas en el que operan y que
estas disimilitudes obedecen fundamentalmente a la tradicion legal de cada pas
concebida en un sentido amplio. Como apunta Merryman (1985) \una tradicion
legal no es un conjunto de reglas legales acerca de contratos, empresas o delitos,
aunque estas reglas tengan casi siempre reejo de algun tipo en esa tradicion.
Es mas un conjunto de actitudes, historicamente condicionadas y profundamente
arraigadas, sobre la naturaleza del derecho, sobre el papel de la ley en la sociedad y
la forma de gobierno, sobre la adecuada organizacion y funcionamiento del sistema
legal, y sobre la va en que la ley es o debe ser legislada, impartida, estudiada, per-
feccionada y ense~nada. La tradicion legal relaciona el sistema legal con la cultura,
de la cual, es una expresion parcial".
Desde esta perspectiva se entiende que la tradicion legal inspire no solamente
la conguracion del marco legal de un pas, sino tambien el desarrollo de sus
instituciones economicas y polticas, y entre ellas, de sus empresas. En este ultimo
caso, La Porta et al. (1998) particularizan esta inuencia a traves tanto del grado
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de proteccion de los derechos de los inversores como del grado de efectividad de
las instituciones a la hora de hacerlos valer1.
En este sentido existen dos grupos de pases, asociados a las dos tradiciones le-
gales y con perles nanciero-jurdicos notablemente diferentes. Por un lado, existe
una tradicion legal de la Common Law basada en un derecho conseudotudinario y
predominante en pases de origen Anglosajon y, por otro lado, existe una tradicion
legal Civil predominante en pases continentales Europeos. En terminos genera-
les, se puede armar que los pases de tradicion anglosajona conceden una mejor
proteccion legal a accionistas y acreedores que los pases de tradicion legal civil,
siendo tan crtica esta distincion que las diferencias en terminos de distribucion
de la propiedad corporativa, importancia de los mercados nancieros o congura-
cion del perl de relaciones entre los stakeholders, por poner algunos ejemplos, no
son sino consecuencias de la asimetrica proteccion legal a los inversores (La Porta
et al. (1999, 2000 y 2002)). Las implicaciones de tan variado mapa de derechos
de accionistas y acreedores sobre la estructura de propiedad y de capital de las
empresas son inmediatas.
Los inversores en los entornos legales civilistas reaccionan ante esta desprotec-
cion mediante la adquisicion de paquetes accionariales de mayor tama~no creando
as estructuras de propiedad mas concentradas. Los datos que ofrece la literatura
a este respecto hablan por s mismos: el 16% de las empresas britanicas posee un
accionista de referencia frente al 79% de las empresas francesas y al 85% de las
empresas alemanas (Franks y Mayer (2001)). En la misma lnea, la participacion
media de los cinco principales accionistas se situa en el 25% y el 20% en EE.UU.
y Gran Breta~na respectivamente, mientras que sus homologos japoneses y alema-
nes poseen, por termino medio, el 33% y el 41% de la propiedad de las empresas
(Allen y Gale (2001)).
La estructura de capital de las empresas tambien se encuentra muy inuida por
la diferente proteccion de los inversores. El distinto marco legal e institucional del
pas modela los problemas de gobierno y, con frecuencia, propicia una mayor orien-
1 Hemos optado por esta expresion como traduccion del termino ingles enforcement.
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tacion hacia la banca o hacia los mercados nancieros como medio de canalizacion
de recursos nancieros. Esta celebre dicotoma entre intermediarios y mercados
nancieros (Allen y Gale (2001)) se encuentra en la base de las diferencias en la
estructura productiva de los pases as como de las decisiones de endeudamiento de
sus empresas (Maroto y Melle (2000, 2001)). Se constata nuevamente la existencia
de dos grupos de pases, unos de orientacion anglosajona en los que los mercados
de capitales asumen el protagonismo a la hora de poner en contacto a ahorradores
nales con prestatarios nales, y otros de orientacion continental -sin que esto sig-
nique excluir a Japon en los que la banca y otros intermediarios nancieros son el
modo predominante de transferir recursos de unidades de gasto con superavit a las
unidades de gasto con decit. Como cabe suponer, aunque no sean criterios de cla-
sicacion totalmente coincidentes, esta tipologa presenta muchas concomitancias
con la tradicion legal y de facto se observan niveles de apalancamiento signica-
tivamente distintos entre las empresas del entorno anglosajon y las empresas del
entorno civilista.
Las comparaciones internacionales, en general, atribuyen una mayor ratio de
endeudamiento a los pases de origen legal civil en comparacion con sus homologos
de ley comun (Franks y Mayer (1997), Salas Fumas (1999), Allen y Gale (2001),
Beck, Demirguc-Kunt y Levine (2001)). Y, mas alla de la estructura nanciera,
se observan tambien diferencias muy considerables en la procedencia de la deuda,
de modo que las corporaciones de los pases civilistas recaban mayoritariamente
nanciacion de los intermediarios nancieros mientras que el endeudamiento de
las empresas del entorno legal consuetudinario proviene fundamentalmente de los
mercados de bonos.
Por todo ello se hace evidente que el planteamiento de los problemas de go-
bierno en las empresas de uno u otro sistema legal no puede ser ajeno a las claras
diferencias en terminos de estructura de capital y de propiedad. Mientras que en
las empresas anglosajonas el problema de gobierno basico adquiere una dimension
vertical derivada de la relacion entre la direccion y un conjunto disperso de ac-
cionistas propietarios de peque~nas participaciones, el conicto mas relevante en
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las empresas de pases de tradicion legal civil adopta una dimension horizontal
enfrentando al accionista mayoritario -propietario de un gran bloque de acciones-
con el conjunto de los accionistas minoritarios.
En la dimension horizontal del problema, la gerencia actua bajo la estrecha
supervision del accionista mayoritario y toma las decisiones en funcion de los
dictados del mismo. En tal escenario los accionistas minoritarios se convierten
en objeto de posibles comportamientos expropiatorios por parte del accionista
mayoritario que busca la consecucion de sus propios intereses. Esta expropiacion
puede concretarse en la transferencia de activos y benecios fuera de la empresa en
provecho del accionista mayoritario a traves, por ejemplo, del exceso de derechos
de voto en comparacion con los derechos de cash ow por medio de estructuras
piramidales o propiedad cruzada, de la venta de activos, la rma de contratos en
favor de otras empresas bajo su control, la apropiacion de dinero en efectivo, la
contratacion de miembros con los que mantiene vnculos familiares, etc.
A este respecto la literatura nanciera ha mostrado que en Europa Continental
los grandes accionistas refuerzan su poder mediante el establecimiento de vnculos
familiares con otros accionistas y a traves de la participacion en corporaciones
interpuestas que poseen, a su vez, participacion en la empresa original Faccio y
Lang (2002). Este entramado de piramides de propiedad y participaciones cruzadas
conere a estos accionistas un exceso de derechos de control en relacion a su
participacion en el excedente empresarial lo que facilita la extraccion de benecios
privados en detrimento de los intereses del resto de accionistas minoritarios.
Pero este exceso de derechos de control en manos del accionista mayoritario no
solo incide en su relacion con los accionistas minoritarios sino que tambien afecta al
resto de partcipes de la empresa. A modo de ejemplo, el afan de transferir recursos
fuera de la empresa puede conllevar desinversiones que provoquen perdidas de
empleo. Desde esta perspectiva es posible poner en tela de juicio algunas de las
recientes fusiones y adquisiciones de empresas llevadas a cabo en Europa. Estas
operaciones, auspiciadas por los grandes accionistas para aumentar sus cuotas de
poder en la nueva empresa fusionada o absorbida -mas recursos y mas activos
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bajo su control-, acarrean en muchos casos perdidas de valor en la cotizacion de
las acciones y traumaticas polticas de desempleo.
En la medida en que las relaciones contractuales vienen afectadas por la dis-
tribucion de derechos de las partes contratantes, la conguracion del tejido de
relaciones dentro de la empresa dependera del marco institucional de cada pas.
En este sentido, la utilizacion de los mecanismos de gobierno corporativo y los pro-
pios problemas a que esos mecanismos tratan de dar solucion estan estrechamente
vinculados con el entorno legal de cada pas. En otras palabras, los mecanismos
de gobierno corporativo adoptaran un perl distinto en cada entorno institucional
como consecuencia de los distintos problemas de gobierno afrontados.
3. >Hacia una Convergencia Internacional en el Gobierno
Corporativo?
Tanto el modelo centrado en intermediarios nancieros, genericamente de base de
ley civil, como el modelo basado en los mercados nancieros, cuya base legal suele
ser de ley comun, no parecen recoger aspectos de los pases relacionados con la
independencia de su origen legal y con la evolucion que cada pas en particular ha
tenido en la incorporacion de cambios en sus sistemas de organizacion nanciera
en un proceso dinamico en donde se han adoptado particularidades que mejor
engranen con sus sistemas nancieros (Denis y McConnell (2003)). Puesto que
estos cambios no han tenido la misma intensidad ni la misma profundidad en
todos los pases, cabe esperar este proceso evolutivo en los sistemas nancieros
en el intento de aprovechar los aspectos positivos que sin duda poseen estos dos
modelos2.
Evidencia emprica reciente ha propuesto que el entorno legal y regulatorio de
un pas puede ayudar a explicar distintas reacciones de los inversores a eventos
2 Sin embargo, en el proceso de reformas de los sistemas nancieros de cada pas se
ha marcado un ritmo diferente por lo que se puede observar que en algunos casos se
han agrandado las diferencias entre sistemas nancieros de pases que comparten una
base legal comun y se han reducido las diferencias entre pases con diferentes tradiciones
legales.
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similares (Rossi y Volpin (2004), Moeller y Schlingemann (2005)). De esta forma,
los distintos entornos legales dan pie a dos sistemas de gobierno bien diferenciados
que la literatura ha clasicado de acuerdo a su funcion en la ejecucion de las leyes
y regulacion: el sistema anglosajon y el sistema continental europeo. Cada sistema
intervienen de manera distinta en la asignacion del control sobre el comporta-
miento estrategico de la empresa generando distintos problemas de incentivos y
supervision en las decisiones. Tambien ambos sistemas de gobierno poseen mar-
cadas diferencias en relacion a su estructura de propiedad, organizacion de su
sistema nanciero, presencia de inversores institucionales y participacion del equi-
po directivo en la propiedad. Sin embargo, pese a la divergencia entre dos sistemas
de gobierno bien marcados, existen diferencias entre pases pertenecientes a un
mismo modelo -e.g., Canada y EEUU- aunque las diferencias mas signicativas se
encuentran entre los modelos de gobierno.
La literatura pionera en estos analisis viene referida al ambito estadounidense,
que como hemos mencionado, se caracteriza por su marcada orientacion al merca-
do como manera de organizar su actividad nanciera y a los mecanismos de control
del gobierno de la empresa, as como la especializacion en terminos de propiedad y
administracion de la empresa -entorno anglosajon-. En consonancia con esta apre-
ciacion, la propiedad en las empresas se encuentra sumamente diluida entre gran
cantidad de accionistas que ejercen un control minoritario aunque ultimamente la
aparicion de inversores institucionales ha supuesto una participacion sobre el pa-
trimonio mas signicativa generando mayores incentivos para el control, formando
estructuras de propiedad mas concentradas. En contraste con el enfoque orientado
al mercado, en el ambito de Europa continental la propiedad y el control de las
empresas es mas signicativo, siendo mas frecuente observar una propiedad mas
concentrada caracterizada por un control de las empresas por parte de accionistas
mayoritarios y una participacion mas activa de la intermediacion en la provision
de recursos nancieros y en el gobierno corporativo. En esta lnea Himmelberg et
al. (2002) conjeturan que la falta de proteccion al inversor tiende a forzar a los
internos a poseer grandes porciones de patrimonio de las empresas que ellos admi-
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nistran, teniendo al mismo tiempo altos niveles de riesgo idiosincrasico. Estos altos
niveles de riesgo reejaran al mismo tiempo una mayor prima por riesgo y, por
lo tanto, un mayor coste marginal de capital. Los resultados obtenidos por estos
autores muestran una relacion negativa entre el grado de proteccion al inversor y
la porcion poseda por los internos de la empresa, y una relacion positiva entre
la propiedad de los internos y el retorno marginal de capital. Adicionalmente, el
papel del mercado en el modelo europeo continental en promover la eciencia en
la asignacion de recursos es aun mas debil pese al gran desarrollo que se ha ex-
perimentado en estos ultimos a~nos y al rol que desempe~nan algunos accionistas
dependiendo de su naturaleza (Berglof (1997), Andres, Azofra y Rodrguez (2000),
Allen y Gale (2001)).
Pese a no ser totalmente cierto, pareciera que el modelo anglosajon se basa
en sistemas de control externo -mercado de control corporativo- dada su manera
de asignar los derechos de decision a la direccion. Por el contrario, en el modelo
continental europeo, la participacion en la toma de decisiones por parte de los
propietarios podra representar un factor que reduzca los problemas de incentivos
y costes que se producen en un propiedad dispersa. Sin embargo, surgen otros
problemas como una mayor concentracion del riesgo, el menor aprovechamiento de
la especializacion de funciones en caso que se presenten oportunidades de inversion
(Burkart, Gromb y Panunzi (1997)), o un problema de agencia entre accionistas
mayoritarios y minoritarios implicando una mayor probabilidad de expropiacion
de riqueza por parte de los primeros (LaPorta et al. (1999)). Si bien es cierto que
los problemas de agencia inciden de manera distinta en uno u otro modelo de
gobierno, no se puede armar que estos problemas se encuentran ausentes en estos
modelos organizativos y que su accion simultanea de sistemas internos y externos
de control permite reducir los costes originados de la propiedad y el control de las
empresas.
Por su parte, Dyck y Zingales (2004) sugieren que la proteccion al inversor gene-
ra y destruye oportunidades de expropiacion a los inversores externos -acreedores y
accionistas minoritarios- por parte de los internos de la empresa -administradores
El Gobierno de la Empresa en un Contexto Internacional: Una Revision 281
y accionistas controladores-. Esto se origina porque la proteccion al inversor de-
termina en cierta medida el valor de los benecios privados de los que pueden
disfrutar los internos. De esta manera, dependiendo de la gravedad del conicto
de agencia, la expropiacion por parte de los internos puede tomar formas con dis-
tintas consecuencias cuyo rango puede ir desde un aprovechamiento personal de
los activos hasta un comportamiento derrochador en donde se adopten estrategias
de adquisicion que destruyan valor (Morck, Shleifer y Vishny (1990), La Porta
et al. (2000)). En consecuencia, cuando los inversores observan que sus intereses
se encuentran cubiertos por la ley y su cumplimiento a traves de los sistemas de
gobierno, resulta probable que la demanda de ciertos activos nancieros se vea in-
crementada, facilitando el desarrollo de los distintos sistemas de gobierno. De esta
manera, es posible observar que en el modelo anglosajon, generalmente asociado
con normas contables y de reportes nancieros mas rgidas y mercados de capitales
mas valorables, hay una mayor frecuencia de ofertas inciales de acciones -gobierno
basado en el mercado-, mientras que en el modelo continental europeo, general-
mente asociado con una proteccion de las leyes mas fuerte para el intermediario
nanciero, presentan mercados crediticios de mayor magnitud -gobierno centrado
en la banca- (La Porta et al. (2002)).
Por lo general, la evidencia emprica tambien muestra que la estructura de
propiedad guarda una fuerte relacion con el desempe~no y el valor empresarial en
pases distintos a Estados Unidos. Por otra parte Demsetz y Lehn (1985) argumen-
tan que la propiedad es endogena en donde las empresas adoptaran la estructura
de propiedad mas apropiada dadas las caractersticas de esta. Si dicho argumento
resulta ser cierto, la incertidumbre acerca de una relacion existente entre la es-
tructura de propiedad y desempe~no empresarial existente en EEUU sugiere que la
propiedad es importante y que solo las distintas estructuras de propiedad son mas
apropiadas para las distintas empresas. Desde este punto de vista, la relacion que
toma especial relevancia entre propiedad y desempe~no en algunos pases puede
ser por su debilidad de los sistemas legales. En otros terminos, ante una fuerte
proteccion al inversor externo, las empresas no se permitiran el lujo de desarro-
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llar sistemas de gobierno optimos especcos a la empresa por lo que la propiedad
concentrada resulta ser una necesidad a pesar del hecho que esto crea a sus pro-
pietarios un conjunto de problemas. De acuerdo con esto, Lins (2003) encuentra
una relacion positiva entre propiedad y desempe~no en pases con menor proteccion
legal y, en la misma lnea, Durnev y Kim (2005) examinan la calidad individual del
gobierno de las empresas para una muestra de veintiseis pases utilizando puntua-
ciones de calidad de gobierno corporativo y encuentran que la calidad del gobierno
corporativo en las empresas vara ampliamente entre los pases de la muestra, es-
peccamente, empresas con mejores oportunidades de inversion y empresas que
confan en mayor medida en la nanciacion externa presentan una mayor valora-
cion y al mismo tiempo mayores puntuaciones de gobierno. Por su parte, Klapper
y Love (2002) examinan el efecto de las caractersticas de gobierno en mercados
emergentes y encuentran que dichas caractersticas cobran mayor relevancia en
pases cuya proteccion al inversionista es mas debil.
Adicionalmente, en un esquema anglosajon, generalmente las compras hostiles
como mecanismo externo de control desplazan a los consejos de administracion y
a estructuras accionariales mayoritarias, como acontece generalmente en un sis-
tema continental europeo (La Porta et al. (1998)). En sntesis, las peculiaridades
del modelo anglosajon impiden aplicar las mismas hipotesis de estudio en los mis-
mos terminos a pases con un sistema de gobierno diferente. Por lo tanto, resulta
practicamente imposible replicar elmente los trabajos realizados principalmente
en Estados Unidos a las economas del entorno continental europeo sin tener en
cuenta los comportamientos especcos que tienen los factores institucionales.
Por otra parte, cabe se~nalar que un determinante de gran importancia de la
posibilidad de que un controlador tome ventaja por sobre los accionistas minori-
tario son las normas culturales y sociales por las cuales se rige la sociedad. Un
claro ejemplo de esto lo podemos observar en los sistemas legales escandinavos, los
cuales son considerados relativamente fuertes a pesar del hecho de que su origen
legal es civil. En esta lnea, Coe (2001) se~nala que los pases escandinavos poseen
tasas muy bajas de corrupcion y delincuencia, y arma que las normas sociales
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escandinavas pueden desaprobar la expropiacion a los accionistas minoritarios.
Particularmente, la hipotesis de Coe (2001) se basa en que la las normas sociales
y culturales son de especial importancia ante un sistema social debil, puesto que
-en comparacion con EE.UU., en donde existen bajos niveles de expropiacion pese
a los altos niveles de delincuencia cabe la posibilidad de intervencion en la ley y
las normas sociales.
Se encuentra ampliamente aceptado en la literatura el reconocimiento de las
diferencias existentes entre los sistemas de gobierno corporativo a traves de los
pases en donde se ha debatido sobre que sistema es mejor. Puesto que la evidencia
mas temprana distinta a EE.UU. fueron las investigaciones para Alemania, Japon
y Reino Unido, el debate se centro en comparar economas centradas a la banca
como el caso aleman y japones y economas orientadas al mercado como es el caso
estadounidense y el britanico. En los a~nos noventa, el sistema de gobierno japones,
mas basado en las relaciones, era comparado de manera favorable con el de EE.UU.,
basado fuertemente en el mercado. Por un lado, los defensores del sistema japones
lo caracterizaban como un sustituto superior al mercado externo de control y
representaba un sistema en donde la direccion de la empresa se encontraba sujeta
a una menor presion en el corto plazo desde el mercado. Por el otro lado, se
argumentaba que era un incentivo para el atrincheramiento directivo puesto que
los protega potencialmente de la disciplina del mercado.
Desde este punto de vista, Shleifer y Vishny (1997) aciertan al indicar que para
lograr un buen sistema de gobierno resulta fundamental una optima combinacion
entre proteccion legal y ciertas formas de estructura de propiedad concentrada.
Estos autores minimizan el debate sobre los sistemas de gobierno en estos pases
y sugieren que los cuatro poseen buenos sistemas de gobierno. Al mismo tiempo
la evidencia emprica que analiza el resto de pases mencionados ha crecido tanto
en volumen como en repercusion a traves del tiempo. Shleifer y Vishny (1997)
argumentan que los pases sufren una carencia de proteccion legal al inversor nece-
saria para desarrollar buenos sistemas de gobierno corporativo. Entonces, mientras
exista un margen de variacion en la proteccion legal al inversor existira al mismo
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tiempo un grado de reserva sobre que nivel de proteccion es requerida para que una
economa tenga un sistema de gobierno corporativo ecaz en donde dicha reserva
escasamente se encuentra en muchas economas en el mundo. Como apuntan Rajan
y Zingales (2000), mientras que los sistemas de gobierno basados en las relaciones
puede superar algunos problemas asociados con la falta de proteccion al inversor,
la habilidad de las empresas para aumentar el capital y asignarlo ecientemen-
te esta mejor resguardado en sistemas basados en el mercado. En consecuencia
estos ultimos solo pueden ser efectivos con una gran transparencia y una fuerte
proteccion legal. Por otra parte, Bradley et al. (1999) insisten que los sistemas
de gobierno contractuales como los de EE.UU. permiten una exibilidad superior
por lo que habilita a las empresas a tener una mayor adaptacion al cambio, sosla-
yando el papel fundamental que ha tenido la ley en momentos de tratar aspectos
relacionados con la denominada corporacion moderna.
Aunque no pocos pases han iniciado mejoras relativas a los sistemas de go-
bierno de la empresa para evolucionar hacia mejores niveles de proteccion legal
para el inversor, no queda muy claro en que medida tal evolucion se produce. Por
ejemplo, Coe (1999) sugiere que es muy posible que la evolucion corporativa siga
un camino con una mnima resistencia pese a que, sin embargo, una evolucion en
las leyes corporativas puede enfrentar muchos obstaculos. De acuerdo a esto, La
Porta et al. (1999) y Bebchuk y Roe (1999) airman que los accionistas controla-
dores alrededor del mundo intentaran proteger sus benecios privados de control,
generalmente acompa~nados por una alta concentracion accionarial. Estos accionis-
tas controladores poseen generalmente un alto grado de inuencia dentro de sus
respectivas economas, por lo que resulta bastante difcil que ocurra una conver-
gencia de los sistemas de gobierno que tiendan a proteger el accionista minoritario.
En consecuencia, una promulgacion de leyes mas fuertes traeran consigo una ex-
propiacion de valor a los accionistas controladores, por lo que esto tendra como
resultado una reaccion de dichos accionistas quienes demandaran ser compensados
por sus perdidas.
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Bajo una vision poltica, resulta difcil que ocurra una convergencia de sistemas
de gobierno debido al gran numero de cambios necesarios en las leyes. Por otro
lado, La Porta et al. (2000) ponen de maniesto lo que ellos denominan conver-
gencia funcional, la que ocurre cuando los inversores y empresas se adaptan con la
nalidad de crear un gobierno mas fuerte a pesar de la carencia de una estructura
legal apropiada. Un ejemplo a esto es el hecho de que los inversores pueden optar
por invertir su capital en empresas domiciliadas en regmenes con tratamiento legal
mas favorable para el inversor. En consecuencia, estas empresas que se domicilian
en regmenes menos protectores podran vincularse a la practica de un mejor go-
bierno corporativo va listarse en regmenes mas protectores o siendo adquiridas
por empresas que se encuentren en regmenes mas protectores para al inversor. En
esta lnea, Reese y Weisbach (2002) proporcionan evidencia que indica que las em-
presas de otros pases que cotizan en EE.UU. lo hacen para proteger los derechos
de los accionistas. Analogamente, Bris y Cabolis (2002) documentan que el ratio
Q de Tobin de un sector tpicamente crece cuando sus empresas estan domiciliadas
en pases que presentan sistemas de gobierno corporativo fuertes.
Por otra parte, Hansmann y Kraakman (2000) deenden la existencia de una
alta probabilidad de convergencia dirigida a un modelo simple de gobierno ar-
mando que la forma corporativa basica en la actualidad ya ha alcanzado altos
niveles de uniformidad. Estos autores sugieren la existencia de tres factores que
conducen a las economas hacia un consenso: la falla de modelos alternativos, las
presiones competitivas del comercio global, y que los accionistas inuyentes cam-
bien su mentalidad a favor de una clase de accionistas emergentes. Sin embargo,
pese a que el reconocimiento de una convergencia de las practicas corporativas ha
evolucionado mucho mas rapido que la promulgacion de leyes corporativas, es de
esperar que la presion en favor de la convergencia legislativa resulte mas fuerte y
exitosa.
Otro factor importante en el ambito de lograr una convergencia hacia un siste-
ma orientado al mercado es la transparencia. Segun Perotti y von Thadden (2003),
los acreedores tienen un menor deseo de transparencia en comparacion con los ac-
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cionistas, puesto que la creencia de que es muy posible que un incremento en la
integracion nanciera y en la competencia en el mercado de productos a nivel glo-
bal incremente al mismo tiempo los retornos por deduccion de informacion ya que,
de este modo, se generaran mayores divulgaciones de informacion. Como conse-
cuencia, un proceso como este traera consigo una reduccion del poder de la banca
y una convergencia hacia un sistema nanciero orientado al mercado.
La publicacion de codigos de buenas practicas alrededor del mundo parece ser
consistente con una convergencia hacia una estructura anglosajona en terminos de
la busqueda de la transparencia de la informacion en los mercados cada da mas
globalizados. Por ejemplo, Khanna et al. (2002) analizan una muestra de treinta
y siete pases para determinar si la globalizacion esta llevando a las empresas a
adoptar un conjunto de practicas corporativas mas ecientes y encuentran cierto
nivel de convergencia en la legislacion a nivel pas. Sin embargo, mas alla de una
convergencia a cualquier sistema simple, los autores encontraron que solo exista
una convergencia entre varios pases a la par y economicamente independientes,
no encontrando evidencia de una convergencia en las practicas corporativas. Sus
resultados sugieren que mientras el proceso de globalizacion ha inducido la emi-
sion y adopcion de recomendaciones comunes sobre practicas de buen gobierno
corporativo, dichas recomendaciones no se han llevado a cabo aun.
Sin duda, el tiempo nos dira en que lnea llegara la convergencia de los sistemas
de gobierno corporativo alrededor del mundo. Es de presumir que las fuerzas de
mercado inuiran sobre los terminos por los cuales dicha convergencia ocurra pese
a que, sin embargo, estas fuerzas no no tienen capacidad de actuar ilimitadamente
alrededor del mundo. Sin duda, es probable que una convergencia hacia una mayor
proteccion al inversor sea el resultado de mayores niveles de inversion y crecimiento.
En relacion con la convergencia en otros aspectos del gobierno corporativo, como la
composicion del consejo de administracion y la estructura de propiedad, resultan
evidentes. Finalmente, una amplia convergencia puede verse obstruida por el hecho
de no existir un acuerdo en relacion a los factores que determinan las estructuras
de gobierno optimas para empresas individuales.
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4. Comentarios Finales
Un aspecto fundamental en relacion a las necesidades de gobierno de la empre-
sa es su estrecha dependencia de las caractersticas de su entorno economico y
regulador, as como tambien de las fuerzas de mercado que pueden disciplinar a
los comportamientos de la direccion. En relacion a los mecanismos de gobierno,
la literatura sugiere la existencia de dos estructuras bien demarcadas que quizas
son la respuesta natural a las deciencias que las distintas conguraciones insti-
tucionales presentan. Dichas respuestas guardan relacion con los orgenes legales
de cada pas. Por ejemplo aquellos que se enmarcan en el entorno anglosajon -ley
comun- proporcionan mayores niveles de proteccion al inversor en comparacion
con aquellos pases cuyo entorno legal pertenece a la ley civil. Por otro lado, a
diferencia de estos pases de mayor proteccion, caracterizados por una amplia dis-
persion de la propiedad y en donde los principales conictos de intereses surgen
entre la direccion y accionistas dispersos -problema de agencia I-, los pases donde
existe una debil proteccion al inversor por lo general se caracterizan por una alta
concentracion de la propiedad dentro de la empresa y de una carencia signicativa
de mercados de capitales ecientes, el enfoque tradicional del problema no resulta
adecuado para el analisis de este tipo de entornos, dando lugar a un problema
de agencia entre accionistas controladores y accionistas minoritarios -problema de
agencia II-.
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